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〈論 文〉 
資本コストへの過大な期待と世界バブル 
岸 本 義 之 * 
 
Excessive Expectation on Cost of Capital and Global Bubble 
Yoshiyuki Kishimoto 
 
Abstract 
Today’s corporate finance practices treat WACC (Weighted Average cost of capital) as the cost of 
capital. Many companies have set higher expected returns than actual cost of capital, due to several 
reasons:  
・Retrospective use of 20th century’s growth resulted in higher market risk premium than reality 
・Recognition of current low rate as temporary phenomenon led to upward adjustment of risk free 
rates 
・Mechanical use of beta estimation method (sometimes) led to higher beta than reality 
・Inappropriate adjustment of global business risks resulted in higher hurdle rates than reality 
Hurdle rates adopted by companies have thus been kept high, and it drove them to high risk 
investment and high leverage investment.  It must have been one of the factors which contributed to 
recent global financial bubble.  Actual cost of capital must have already been lowered, as we turned 
into 21st century.  It is now known that cost of capital for global investment is not so high as people 
usually expect.  Going forward, it is expected that appropriate measurement of cost of capital leads to 
better investment decision making. 
 
要  約 
現代のコーポレート・ファイナンスでは、加重平均資本コストをもって、その企業の資本コ
ストとみなすことが一般的である。しかし、多くの企業が様々な要因から、実際の資本コスト
より高めの期待収益率を設定して投資評価を行ってきた。 
・20世紀の高度成長をひきずった過度に高い市場リスク・プレミアムを設定 
・低金利を一時的なものとみなして無リスク金利を高めに調整 
・ベータの推定を機械的に行うことで（時として）高めに推定 
・海外事業のリスクを織り込むためにハードル・レートを高めに引き上げ 
こうして企業のハードル・レートが高止まりし、よりハイリスクな投資や、よりレバレッジを
かけた投資に煽られてしまったというのが、今回の世界金融バブルの一つの要因ではなかった
だろうか。21世紀に入って資本コストは実際には既に低下していたはずであった。また、グロ
ーバル投資に対する資本コストも、一般に思われているよりは実際には低いということがわか
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ってきた。今後は、資本コストをより現実的に測定することで、より正しく企業の投資意思決
定が行われることを期待したい。 
 
2008年リーマンショック以降の世界金融バブル崩壊は、行き過ぎた市場主義の問題であるという論
調が多いが、市場主義そのものを否定するのもまた行き過ぎであろう。本稿では、資本コストの問題を
再考することが解決への糸口になるのではないかと考える。既に低下していたはずの資本コストを高く
設定したために、過大なレバレッジをかけた拡大成長戦略を選択したことが、バブル的な企業行動を引
き起こしたのではないかと言えるからである。逆に言えば、正しく資本コストを理解することができれ
ば、過剰な成長期待に浮つくこともなくなるはずである。 
 
 1 ．加重平均資本コスト（ＷＡＣＣ）推定の問題 
現代のコーポレート・ファイナンスでは、加重平均資本コスト（WACC: Weighted Average Cost of 
Capital）をもって、その企業の資本コストとみなすことが一般的であり、この WACC を上回るリター
ンをあげる機会に投資を行うことが、企業価値を高めることになると考えられている。経済学ではレン
トという用語を使って、資本コストを上回る利潤を定義しているが、コーポレート・ファイナンス用語
の正味現在価値（NPV: Net Present Value）も概念的には同様に、資本コストを上回るリターンを指
す言葉である。こうした超過利潤は、参入･退出の自由な完全競争状態ではゼロで均衡することになる
が、現実の事業投資の世界には参入・退出障壁があり、また個々の企業が競争優位を有していることか
ら、超過利潤がゼロを超えることがありうる。 
コーポレート･ファイナンスの意思決定では、投資の意思決定に際して NPV がプラスであるかどう
かを判断基準にすることが多い。NPV とは、将来得られるキャッシュフローを、割引率を使って現在
の貨幣価値に変換し、そのキャッシュフローを得るための投資額を差し引いたものである。ここで割引
率として使われるのが WACC である。 
WACC は、株主資本のコストと負債の税引き後コストを、時価の株主資本額（株式時価総額）と負
債額の比率（目標資本構成の比率）を用いて加重平均したものである。負債コストは借入利息などの形
で目に見えやすいが、株主資本コストは抽象的な概念である。つまり、「株主が自社に対してこれだけ
のリターンを期待しているはずだ」というものを想定するのである。 
株主資本コストを求める際には、資本資産評価モデル（CAPM: Capital Asset Pricing Model）を用
いることが多い。これは、株式市場全体に対して投資家がどのようなリターンを期待するかを市場リス
ク・プレミアム（MRP: Market Risk Premium）として求め、自社の株価変動リスクと株式市場全体
の株価変動リスクをベータという指標であらわし、MRP にベータをかけて無リスク金利（RFR: Risk 
Free Rate）に加えることで、自社の株主資本コストを求めるという手法である。すなわち CAPM は、
下記のような式で表される。 
株主資本コスト＝RFR＋ベータ×MRP 
ここでベータとは、株式市場全体との相関として捉えられた対象企業のシステマティック・リスクで
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ある。機関投資家のように分散した投資ポートフォリオを持つ投資家にとって、個別銘柄のリスクは多
数銘柄に分散投資する効果によって減殺することができるため、それによっても除去できないリスク
（これをシステマティック・リスクと呼ぶ）にのみ対価としてのリターンを求める。ベータは、対象企
業株式の株価の変化率（配当調整後）と株式市場全体の変化率とで単回帰を行った際の回帰直線の傾き
として求められる。CAPM には多くの批判があるものの、これにとってかわる手法はまだ確立してお
らず、依然として CAPM が最も多く利用される手法である。 
WACC を推定する際の問題点としては、各要素（MRP、ベータ、RFR、負債コスト）の推定は正し
いのかという点と、グローバルな投資を行う際にどの指標を用いるのかという点が挙げられる。本稿に
おいては、Petit（2007）１の指摘したポイントをもとに、こうした問題に対する近年のアプローチを再確
認し、その理解を元に、今後のコーポレート・ファイナンスのあり方について考察を行うこととする。 
 
 2 ．市場リスク・プレミアム（ＭＲＰ）の低下 
市場リスク・プレミアムとは、無リスク金利としての長期国債の投資収益率を、株式投資の収益率が
どれだけ上回ったかを測定するものであるが、これは一般に 8 ％程度と考えられてきた。この根拠とし
てよく引用される Ibbotson と Sinquefield（1976）による調査結果２は、1926年からの米国市場の算術
平均データに基づいている。1926年から始まっているのは、市場データの記録がこの年から始まって
いるからに過ぎない。実際、米国市場を対象とした調査の中には、調査対象年度をさらに遡って1802
年から開始しているものがあるが、その Siegel（2005）の調査によれば MRP は3.5％（算術平均）ま
たは4.7％（幾何平均）と推定されている３。 
資本コストの推定において MRP を求める理由は、投資家が今後のリターンとしてどの程度を期待す
るかを知りたいからであり、過去のリターンを測定しているのは、「過去の実績と同様のリターンを投
資家は現在も期待しているに違いないから」という仮定をおいているためである。しかし、どの程度の
過去をとることがふさわしいのであろうか。1926年以降の約80年をみることはデータ・ポイントの多
さという点ではふさわしいが、第二次大戦前後の不連続状況と高度経済成長時期を含むものでもある。 
むしろ、データ収集期間は、より直近の短い期間をとった方が好ましい。21世紀の経済成長率は20
世紀ほど高くないはずであり、先進国が成熟経済に移行して以降のデータを見たほうが、将来への期待
としては適切である。但し、データ・ポイントが少なくなるので、どの時点からどの時点を選ぶのかに
よって MRP が大きく変わってしまうのが弱点である。 
Petit ら（1999）は、今日の株式投資家による株式市場への投資リスクに対する期待プレミアムを
 5 ％程度と推定した４。MRP が低下している証左として、株式収益率のボラティリティが債券利回りに
対して下がっている点が挙げられる。年率換算した月次株式収益率の標準偏差の移動平均は、1950年
代の25％から2004年には約16％まで下がっているが、この間に債券利回りの標準偏差は、 4 ％からほ
ぼ12％へと増加したという。Ibbotson とChen（2003）や、Mayfield（2004）もまた、株式のリスク・
プレミアムは約 5 ％にまで下落したと推定している５。 
20世紀後半以降におきたボラティリティの変化につれて、投資家が株式投資から得られるプレミアム
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も低下した。期待株式収益率を過去のデータから導き出す際に、古いデータを使う意義が低くなった理
由として、Petit（2007）は、下記の点をあげている６。 
・規制と公共政策 Weber（1997）が主張しているように、各国の中央銀行による慎重な金融政策
と規制緩和が一般化している中で、景気の波の振幅が小さくなってきた７。 
・成長とグローバリゼーション 世界各国の株式時価総額が増大したことで、流動性が増加し、正味
のボラティリティ、すなわちシステマティック・リスクを下げる結果につながった。 
・リスクの流動性 保険、信用、金利、為替およびコモディティなど、リスク・マネジメントに関連
する商品が非常に増加したために、リスクそのものの流動性が高まった。 
・情報および情報技術 エンロン問題など不正会計スキャンダルはあったものの、情報開示が早期化
し、また開示内容も拡充されたことで、投資収益に対する不確実性が低下し、リスクの対価として
のリターンが低下した。 
・労働力の移動性 サービス業が成長し、製造業の好不況をサービス業の好不況がある程度相殺する
関係が生まれた。サービス経済では、固定費をそれほど必要としないため、供給能力過剰時におけ
る価格圧力にさらされにくい。 
・エージェンシー・コスト 大手機関投資家は、株主価値を最大化させるべく投資先企業への影響力
を強めることに積極的になっていたが、このことが普通株式のリスクを低減させていった。 
この主張は、2008年の世界バブル崩壊以前の状態と、20世紀後半とを比較して論じているものである
が、バブル崩壊時期にボラティリティが高まることを除けば、世界経済全体のリスクが低下傾向にある
ということは理解できる。少なくとも世界バブル崩壊以前の状態において、資本コストは既に低下して
いたと考えてよさそうである。 
 
 3 ．より適切なベータ推定方法の採用 
システマティック・リスクに対する代用値であるベータの推定が脆弱なものであるということは、
WACC の問題点としてよく指摘される。ベータの測定手法としては、直接回帰が最もよく用いられて
いるが、以下に示すように、他の手法の方が好ましい場合もある。 
 
直接回帰 
ベータは直近60ヶ月の月次収益率を使って計算されるのが最も一般的であるが、どの期間を用いる
のかによって値は大きく変わってしまう。例えば、バブル崩壊の影響を受けた日本企業や、9/11テロの
影響を受けた航空産業などの場合は、対象期間を短く取り、月次の代わりに週次データをとってサンプ
ル数を確保した方が望ましい。 
また、リスクの性質が根本的に変化した可能性がないかどうかについても、データを検証することが
重要である。CAPM の手法は、回帰直線の傾きをシステマティック・リスクと捉え、回帰直線と実績値
との乖離分をユニーク・リスク（企業の個別要因に起因するものであり、投資分散によって減殺できる
リスク）と捉えるものであるが、この乖離分に何らかの傾向がみられるかどうかを検討する必要がある。 
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つまり、この残差がずっとランダムに発生してきたのであれば、傾向的な変化はなかったと判断でき
る。逆に何らかの傾向が見て取れるような場合は、より短期のデータを使い、週次あるいは日次のデー
タを取ることでデータ・ポイントを増やす方が好ましい。また、何らかの理由があって外れ値が出てい
ると考えられる場合、外れ値を外して再度回帰を行うこともありうる。例えばデータの頻度分布を10
階層にわけ、最上位と最下位の階層のデータを外して、残りのデータで回帰を行う方法がある。 
 
その他のベータ推定法 
業種別ベータ 上場企業であっても、流動性が低い銘柄や、実績データの蓄積が乏しい銘柄の場合、ベ
ータを機械的に求めようとすると誤りが生じる。このような場合は、非上場企業や事業部門のベータを
求める場合と同様に、業種別ベータを計算してシステマティック・リスクの代用値とする解決策がある。 
比較対象各社の負債資本比率が業界内でほぼ同水準である場合は、業種のポートフォリオ・ベータを当
該事業のベータの代用値として使える。そうでない場合は、比較対象企業の資本負債比率の影響を除去
するために、アンレバー化という操作を行う。負債比率の高い（レバレッジの高い）企業の株式はリス
クが高まる分、株式資本コストも株式ベータも高くなる。こうした影響を除去するためにレバレッジの
かかっていない状態に戻すことをアンレバー化とよぶが、これはすなわち資産のベータを求めているこ
とに他ならない。この資産ベータは、下記のように求められる。 
資産ベータ＝D／（D＋E）×負債のベータ×（1－税率）＋株式ベータ×E／（D＋E） 
ここで、D は負債の時価、E は株主資本の時価である。負債のベータは信用スプレッドあるは市場デー
タの直接回帰により推定するが、比較的高格付の企業の場合は（負債の価値が減少することがほぼない
ため）ゼロとおいて差し支えない。こうして求めた資産ベータを、自社の目標資本構成に応じて負債資
本比率でレバレッジすれば、株式ベータを求めることができる。 
 
セグメント別の二次回帰 近年は業種の概念も曖昧になっており、同業他社といわれる会社であっても
事業セグメントの構成はかなり違っていることが多い。このような場合には、単純な企業比較ではなく、
事業セグメントごとのベータを推定した方が望ましい。従属変数を各社の資産ベータとし、独立変数を
各社の各事業セグメントの比率（売上比率、もしくは営業利益比率など）として重回帰を行うと、各事
業セグメントの係数が求められるが、この係数が各事業の資産ベータである。各社の全社資産ベータは、
各事業の資産ベータを当該企業の事業別売上比率もしくは営業利益比率で加重平均したものになる。 
 
コンストラクテッド・ベータ 株式の流動性が極めて低い場合、市場全体と当該株式との相関関係が低
くなることでベータが押し下げられてしまうが、このような株式の場合はコンストラクテッド・ベータ、
すなわち対象業種の業種別ポートフォリオの相関係数と個別企業の相対的なボラティリティ係数の積を、
下記の式のように求めることが有効である。 
ベータ＝対象業種の相関係数×（対象企業のボラティリティ／市場全体のボラティリティ） 
対象業種の相関係数と市場全体のボラティリティは、市場データから直接測定できる。当該企業の株
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式売買が行われていない場合、相対的なボラティリティは、税引後営業利益または利払前税引前利益
（EBIT: Earnings Before Interest and Tax）の現在価値変動額の標準偏差で代用して推定できる。 
 
多変数回帰ベータ 複数の業種の特徴を併せ持つ企業に対しては、さらに別のアプローチもありうる。
例えば、バイオ企業の比較対象は製薬メーカーかもしれないが、特殊化学品メーカーかもしれない。こ
のような場合、候補となる業界のいくつかの企業の指標（規模、成長率、研究開発費比率、利益率およ
び設備投資比率など）を説明変数として、比較対象企業の資産ベータとの間の重回帰を行うことで、当
該企業の資産ベータを求めることができる。 
 
このように、ベータをより的確に求めるには、機械的な直接回帰以外の方法が有効な場合がある。直
接回帰によるベータは、効率的市場が成り立っている場合には求めやすいが、そうでない場合は不適切
な値を引き出してしまう。多くの企業は従来の本業事業の他に多角化事業（相対的にベータが高い場合
が多い）をいくつか抱えているが、本業事業の投資評価においても全社ベータを基にした資本コストを
用いてしまうと、不必要に高い資本コストを当てはめてしまうことになる。 
 
 4 ．無リスク金利（ＲＦＲ）の低下 
無リスク金利（RFR）を求める場合、通常は国債（10年もの）の利回りを用いるが、近年のような低
金利状態においても、機械的に国債利回りを当てはめて RFR とすることが正しいのかどうか、疑問が
生じる。政府の政策によって一時的に低金利政策が採られている場合、それが一時的なものであるなら
ば、その分を調整する必要がある。この調整の方法として移動平均を用いる場合があるが、これは金利
低下局面には低下の影響を緩和する効果があるものの、金利上昇局面がきたときには逆に調整が後追い
になる（スポット金利が上昇しても移動平均はすぐには上昇しない）という問題が起こる。一方で、金
利先物のデータを使う手法もある。これは将来の金利見通しに対する市場参加者の見方を反映したもの
であると考えられ、足元のスポットレートよりは安定的な指標となりうる。 
RFR を求める際に何年ものの国債の値を用いるべきかについても様々な意見があり、Bruner 他
（1998）が、各々のメリットとデメリットをまとめている８。短期国債レートは、株式市場との相関関
係が弱いために、CAPM における RFR としての意味があるとされる。しかし一方で、需給変動要因や
中央銀行の介入政策によって影響を受けやすいため、安定性にかけるという問題がある。また、名目金
利としての RFR は本来、インフレ期待を織り込んだ「貨幣の時間価値」を表すべきものであるが、短
期国債のレートにはそうした役割は期待しにくい。 
一方、長期国債の利回りは、インフレ期待を織り込んだ金利指標であり、需給変動要因や介入政策の
影響も受けにくいという点で好ましく、市場参加者も比較的多く流動性の高いマーケットで価格が決ま
るため、指標としての信頼性もある。しかし、長期債も株式市場もともにマクロ経済要因（すなわちシ
ステマティック・リスク）の影響を受けるために、CAPM における RFR としては適切性を欠く。そこ
で、国債のベータを求め、国債の利回りと株式市場のリターンの直線から、ベータ＝ 0 の場合の値（Y
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切片）を求めれば、真の無リスク金利が得られるという主張も出ている。特に、2000年代初頭の日本
国債のように、格付が AAA 未満に下げられてしまうような場合は、このようにして真の無リスク金利
（国債利回りよりも低い値）を求める必要がある。 
1990年代バブル崩壊以降の日本においては、低金利状況が長期的に継続している。今後の世界金融
危機でもまた、世界的に低金利状況が定着する可能性がある。成熟経済においては低金利であることが
むしろ当然とされるようになるのかもしれない。そうであるならば、低金利状態を調整して RFR を導
出するのではなく、むしろ RFR が低いということを前提に資本コストを考えなければならなくなる。 
 
 5 ．負債コストの推定 
WACC において負債コストは、限界コスト、すなわち企業が追加的に借入れを行う額に対して発生
する利率で計算される。企業が現時点で支払っている平均社債金利は、社債発行時の利回りと格付水準
の結果であり、現在の市場環境または企業の信用度を反映したものではない。このため損益計算上の費
用としての支払利息は、企業の真の負債コストを正確には反映していない。 
WACC の負債コストは税引後ベースで求められる。このため借入比率を高めるとは支払利息の法人
税相当分を節税できるために、資本コストを引き下げることができる。しかし、借入比率とキャッシュ
フローのボラティリティが共に高い場合、節税効果の期待値は低下する。節税効果を得るための利益が
減少する可能性が高まり、最終的には財務的破綻のリスクが高まるためである。 
転換社債などを発行すると、発行者は利払いを最小限に抑えつつ節税効果を得ることができる。資本
構成にハイブリッド証券が含まれる場合の資本コストは、ハイブリッド証券の価値を負債と資本の目標
構成比率が反映されるように負債部分と資本部分に区分し、資本部分の価値をオプション･プライシン
グ手法によって算出する。近年のハイブリッド証券（長期劣後性のもの）には、実質的に資本転換され
る可能性が低いにもかかわらず、格付目的上資本性が認められるというメリットを追求したものがある。
こうした証券は、格付上の位置づけにかかわらず、負債として扱うことが適切である。 
 
 6 ．グローバル事業の資本コスト推定 
多くの企業が、グローバルな事業展開によって成長を実現しようとしている。Cooper と Kaplanis
（1995）や、Logue（1995）が述べているように、こうした企業は、投資家が自ら投資を行えない分野
で成果を上げる力を有している９。しかしながら、海外事業および海外投資に対して高すぎるハードル・
レートを設定することで、企業価値向上を伴う成長を妨げている企業が多い。 
新興国経済における投資リターンは、国内事業よりボラティリティが高いことが多いものの、新興国
への投資による多国籍企業の事業ポートフォリオの正味リスクの増分は、一般に考えられているほど大
きくはないと Stulz（1995）は示している10。海外事業の変動が国内事業の変動とは完全に相関しない
ため、海外投資にはポートフォリオによるリスク低減効果があるからである。ここで意見が分かれるの
は、世界の資本市場は現在どの程度まで統合されているかという点である。 
・市場は細分化されているという見方に立つと、各国事業の投資評価は、当該国市場に対するベータ、
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当該国の市場リスク・プレミアム、負債コストおよびカントリー・リスク・プレミアムに基づく、
ローカル版 CAPM を用いることになる。このようなアプローチは、グローバルなポートフォリオ
分散化の効果を見落としている点で問題がある。  
・市場は統合されているという見方に立つと、資本の源泉も資本コストを 1 つしか存在しないと考え、
事業ポートフォリオが有する正味のソブリンリスク、インフレリスク、および多角化効果を各々の
事業に均一に配分することになる。しかし実際には、各国の事業部門は、企業ポートフォリオのシ
ステマティック・リスクをどれだけ増大させているかという点において均一とは限らない。 
・ハイブリット的な見方に立つと、世界の金融市場の統合は進んでいるものの、今後とも市場の細分
化が続く可能性も高いと考える。どの国の投資家も、自国企業への投資を最も安心と考える傾向が
強く、投資ポートフォリオには「ホーム・バイアス」がかかっている。また、各国の法律、税制、
会計制度、規制上の障害要因が存在し、新興国市場の多くでは流動性の欠如による市場の非効率性
が見られる。このような見方において、企業による海外直接投資とはすなわち、株主自らでは得る
ことができない投資機会および分散化のメリットを株主に提供する行為となる。 
 
海外固有のリスクとは 
CAPM を海外の事業展開および投資に拡張して使用するためには、システマティック・リスクと非シ
ステマティック・リスクを区別して考える必要がある。海外直接投資は、国内投資にはない固有のリス
クとコストを伴うが、これらのコストおよびリスクは、シナリオ分析、感度分析、およびシミュレーシ
ョン分析により、キャッシュフロー予測の側で検討すべきものである。実際にはそのような検討を行わ
ずに、国際事業投資のハードル・レートを引き上げてリスクを調整しようとする場合が多い。しかしな
がら、このようなリスクは、グローバルにポートフォリオを組んでいる投資家または企業によっては分
散可能なものであり、追加的な対価は必要とされないため、必ずしも資本コストが高いとは限らない。 
一方のシステマティック・リスクには、各国経済の通貨リスクとソブリンリスクが含まれる。しかし
ながら、このようなリスクを裁量的に決められた過度のリスク・プレミアムに反映する必要はない。 
・固有の事業リスクおよび財務リスクは、海外直接投資であるからといって変える必要はない。例え
ば、営業利益の変動が激しく株式市場マーケットとの相関が高い業界（例えば半導体業界）の場合、
事業リスクは高いが、このリスクは個別企業のベータによって測定され、資本コストに既に織り込
まれており、海外だからといって増えているわけではない。 
・海外のインフレリスクの程度は、国内の期待インフレ率との関わりで決まる通貨の相対的な強さを
測定した値であり、これは先物為替予約レートに反映されている。このようなリスクについての考
慮は必要となるが、パリティが働かない短期のリスクや、予期せぬ通貨切り下げなどはソブリンリ
スクに組み込んで検討すべき要素である。 
・ソブリンリスクは、外国政府の債務不履行や、政権交代や政策転換によって既存の契約が無効とさ
れるようなリスクを指すが、これにとどまらず、通貨管理、税法、ローカル・コンテント法の改正、
輸入割当および関税、予期せぬ労働規制や環境規制の実施なども含まれる。 
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以上より、海外事業の資本コストを考える上では、ソブリンリスクと通貨リスクの限界的影響を考慮
する必要がある。例えば米国企業の場合、「海外事業の米ドル建て WACC＝米ドルベールのグローバル
WACC＋ソブリンリスク・プレミアム」であり、「海外事業の現地通貨建て WACC＝海外事業の米ドル
建て WACC＋インフレリスク・プレミアム」という関係を織り込んでおく必要がある。 
 
グローバルな市場リスク・プレミアム 
機関投資家の多くはグローバルな分散投資を既に行っているため、特定の国内市場の MRP をもとに
資本コストを求めるよりも、グローバルベースでの MRP を把握する方が論理的には適切そうである。
しかしながら、Stulz（1999）が示すように、時価ベースで各国市場を加重平均する上で、米国市場の
ウェイトが依然として大きな比重を占めており、グローバル MRP の代用値の役割を果たすのは米国と
なろう11。Dimson ら（2003）の16ヶ国、103年にわたるリスク・プレミアムの調査によれば、米国の
短期国債に対するリスク・プレミアムが5.3％であったのに対し、英国は4.2％、世界全体で4.5％であ
った。前述のとおり、過去の実績データを使うと将来のリスク・プレミアムの期待値を過大に見積もる
ことになる。この影響を調整後、将来見通しベースの株式リスク・プレミアムを計算したところ、米国
で4.3％、英国で3.9％および世界全体で3.5％であった12。 
グローバル MRP の推定は、各国の過去のデータの信頼性の低さ、税制の違いに起因する問題、実績
データを将来の予測に用いる場合の関連性の低さ、および流動性の問題などがあるため、いまだ実用の
域に達していない。しかし、海外事業だからといって資本コストを過大に見積もることが不適切という
ことは明らかになってきている。 
 
 7 ．高い割引率がもたらした問題 
以上に見てきたように、多くの企業が様々な要因から、実際の資本コストより高めの期待収益率を設
定して投資評価を行ってきた。この問題に加えて、社内的な意思決定の歪みによって、ハードル・レー
トはさらに高く設定される傾向にある。リスク分析の不備の問題を相殺するために、資本コストを上回
るハードル・レートが課せられるからである。過度に楽観的な予測を補正しようという意図の下にハー
ドル・レートを高めると、さらに楽観的な予測が行われる結果を招く。 
高い割引率を使うと、より遠い将来のキャッシュフローの現在価値を下げることになり、長期的な成
長機会を逸失し、短期的な機会にのみ投資することになってしまう。リスクの評価は、資本コストを引
き上げることによって反映させるのではなく、営業キャッシュフローを下方修正することで反映させる
べきである。 
成熟しつつある経済環境において、上場企業が直面する最大の戦略的な課題が成長機会の追求である。
ハードル・レートが過度に高く設定されると、長期的な投資による成長が妨げられてしまう。このよう
な状態が続くと株主が求める高成長は実現できない。これを補完する一つの方法は、相対的にリスクの
大きい大型買収を行うことである。もう一つの方法は、レバレッジ（負債比率）を高めることである。
相対的にコストの低い負債の比率を上げることで WACC を引き下げることができ、かつリスクを株主
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資本の側に寄せることができるために、株主リターンを引き上げることができる。  
かつて1980年代の LBO ファンド・ブームにおいては、負債を原資として上場企業の株式を買い取っ
て非上場化し、一定期間の負債の節税価値を享受することで資本コストを引き下げ、その間に不採算事
業や過剰設備のリストラを行い、再上場してキャピタルゲインを得るという手法が脚光を浴びた。この
時期はジャンクボンド市場が整備されていたため、低格付でも社債による資金調達が可能になっていた。
2000年以降にも、プライベート・エクイティ・ファンドのブームが起きたが、投資対象企業だけでな
く、ファンドもまたレバレッジをかけて、最終的なエクイティ投資家のリターンをかさ上げするという
手法が一般化した。もともとの投資利回りが低い案件でも、レバレッジをかけることでエクイティ投資
家のリターンを高めればよいという風潮になっていたとも言える。 
20世紀の高度成長をひきずった過度に高い資本コストの期待値が設定され、それが企業のハードル・
レートを高止まりさせ、よりハイリスクな投資や、よりレバレッジをかけた投資に煽られてしまったと
いうのが、今回の世界金融バブルの一つの要因ではなかっただろうか。本稿でみたように、市場リス
ク・プレミアム（MRP）は21世紀に入って低下しており、無リスク金利（RFR）もまた低下し、ベー
タのより正確な推定方法が考案されてきたなかで、資本コストは実際には既に低下していたはずであっ
た。また、グローバル投資に対する資本コストも、一般に思われているよりは実際には低いということ
がわかってきた。今後は、資本コストをより現実的に測定することで、より正しく企業の投資意思決定
が行われることを期待したい。 
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